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利益相反取引と利益相反のない取締役に
対する経営判断原則の適用
　　ドイツ株式法における経営判断原則を巡る議論を契機として　　
内　藤　裕　貴
第 1章　はじめに
　今日の企業統治を巡る問題において、社外取締役の役割に対する期待は大
きくなっている。例えば、指名委員会等設置会社や監査等委員会設置会社制
度を機関設計として採用している会社においては社外取締役を選任しなけれ
ばならない。また、平成26年会社法改正によって、公開会社かつ大会社であ
る監査役会設置会社で有価証券報告書の提出義務が課せられている会社にお
いて、社外取締役を選任しない場合はそれを置くことが相当でない理由を定
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時株主総会の場で説明しなければならず（会社327条の 2 ）、かつ、かかる理
由を事業報告の内容としなければならなくなった（会社施規124条 2 項）。ま
た、平成27年にはコーポレート・ガバナンス・コードが導入され、上場会社
において独立社外取締役が選任されるなど社外取締役が急増している。社外
取締役をめぐっては兼職が行われているのが実情である
（ 1 ）
。そして、社外取締
役も他の会社などの兼職先ないし前職先での実績や豊富な学識を有すること
を背景に選任されているのである。しかし、このような社外取締役が選任さ
れる背景を踏まえると、社外取締役の兼職先ないし前職先の利益が優先され
て自社の利益が犠牲になるというある種の利益相反の問題が生ずるおそれが
ある。具体的には、会社が自社の社外取締役である弁護士が経営する法律事
務所との間で顧問契約を締結したり、社外取締役の出身母体である会社との
間で不当な取引を行ったりする場合などが想定される。このような場合にお
いては、業務執行をしない取締役に利益相反状況が認められるが、利益相反
のない取締役が利益相反性のある業務執行をするという状況が生じ得ること
になる。また、それとは逆に、利益相反状況にある取締役が利益相反取引を
し、利益相反のない社外取締役が当該利益相反取引は会社の利益になると考
えて取締役会を通じて承認を与えることもまた考えられるだろう。
　このような状況の下において、利益相反状況にある取締役が、取締役会
（ 2 ）
で
の審議を通じて、利益相反のない他の取締役に影響を及ぼすことが考えられ
るだろう。このように、外形上利益相反性が認められる取引については、仮
にこれによって会社に損害が発生した場合、利益相反が認められる以上、利
益相反のない取締役にも損害賠償責任を負担させることにも一理あるように
思われる。しかし、その一方で、そのような利益相反取引をすることが、会
社にとって有用な経営判断である場合もまたあるだろう。このような会社に
とって有用な経営判断が失敗に終わり、会社に損害が生じてしまった場合
に、取締役に会社に対する損害賠償責任を負わせることは、酷なようにも思
える。
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　もっとも、アメリカ法の下では、誠実な経営判断の失敗から会社に生ずる
損害については取締役に責任を負わせるべきでないとする考えから経営判断
原則（business judgment rule）という法理が適用されてきた。わが国にお
いてもこの法理の思考法は受容されていると考えられており
（ 3 ）
、わが国におけ
る「経営判断原則」は、取締役の善管注意義務違反の有無を審査する基準と
して機能している。そして、いわゆる「経営判断原則」を適用したと解され
ている裁判例は多数に及ぶが
（ 4 ）
、それらの示した規範を総合すると、裁判所
は、取締役の善管注意義務違反の有無を審査するにあたって、①取締役の行
為当時の状況に照らして、情報収集・調査・検討等が合理的に行われたか否
か、および、②その状況と取締役に要求される能力水準に照らし、特に不合
理な判断がなされなかったか否かを基準としている。
　しかし、取締役がした経営判断が、自己または第三者の利益を図るもので
ある場合、すなわち会社と利益相反関係にあるものである場合には、「経営
判断原則」は適用されないと学説上は解されている
（ 5 ）
。これは、取締役に広い
裁量が認められるためには、取締役が会社の最善の利益のために行為してい
ることが前提となるため、自己や第三者の利益を図る経営判断はその前提と
相容れないからだと説明される
（ 6 ）
。
　そうだとすると、取締役会設置会社において、一部の取締役に利益相反
が認められる場合に（以下、このような取締役を「利益相反取締役」とい
う。）、利益相反のない取締役の善管注意義務違反の有無を審査するに際して
「経営判断原則」を適用することができるか、言い換えれば、利益相反のな
い取締役に「経営判断原則」が適用されるためには、他の取締役にも利益相
反関係が認められないことを要するのかについては検討がなされるべきもの
だと思われる。
　この問題についての解決の糸口として、ドイツ法における経営判断原則の
議論が参考になると思われる。ドイツの会社法学においても、経営判断原則
はまず判例法理として継受され、2005年の株式法（Aktiengesetz）の改正
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によって立法化されるに至っている（株式法93条 1 項 2 文）。そして、経営
判断原則について規定した株式法93条 1 項 2 文が適用されるためには、その
一要件として、取締役構成員
（ 7 ）
の行為が、利益相反や外部の影響力に左右され
ず、かつ直接的な私利のないものでなければならないとされる
（ 8 ）
。そして、こ
の要件に関するものとして、ドイツにおいては、利益相反取締役構成員が利
益相反のない取締役構成員への株式法93条 1 項 2 文の適用の可否にいかなる
影響を与えるかについての議論が多くなされている。
　そこで、本稿では、ドイツにおけるこれらの議論を参考にしつつ、取締役
会の構成員である取締役の一部に利益相反が認められる場合に、その他の利
益相反のない取締役に「経営判断原則」が適用されるか否かについて検討す
る。検討の順序としては、まず、議論の前提として、ドイツにおける利益相
反に関する諸規律について簡単に紹介する。次に、ドイツ法において、経営
判断原則について規定した株式法93条 1 項 2 文が適用されるための一要件で
ある「利益相反のないこと」という要件について概説する。そして、本論と
して、合議体としての取締役の中に利益相反取締役構成員が含まれる場合
に、その他の利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用され
るか否かについて検討する。これについては、利益相反取締役構成員が、利
益相反状況を他の取締役構成員に開示しているか否かに場合分けをして論じ
る。最後に、ドイツ法の検討から日本法への示唆を行って結びとする。
第 2章　ドイツにおける利益相反と経営判断原則
　 1　利益相反状況に対する諸規律
　ドイツ法において、取締役構成員の利益相反状況に対処するために、いか
なる規律付けがなされているだろうか。もっとも、利益相反状況に対する規
律付けは全く存在しないわけではなく、株式法ないしその他の法律において
若干の規律がなされている。そこで、以下では、これらの取締役構成員の利
益相反状況に対する諸規律を概観する。
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　取締役構成員の利益相反状況に対処する規律としては、大別すると 2 種類
あり、第一に、取締役構成員が有する決定権限を委譲または剥奪させること
によって、その権限に制限を加えるものが挙げられる。取締役の決定権限を
委譲させるものとしては、利益相反のある行為に監査役会や株主総会を関与
させる規律が株式法上存在する。例えば、取締役構成員が会社と取引をする
ときには、その取引に関する当事者としての会社側を監査役会が代表するこ
とになる（株式法112条）。なお、法文上は合議体である監査役会が会社を代
表することになっているが、監査役会またはその委員会決議によって（株式
法107条 3 項）、会社の代表権限を首席監査役（Aufsichtsratsvorsitzender）
を含めた個々の監査役会構成員に委ねることもできると解されている
（ 9 ）
。そ
して、株式法112条に違反した会社の行為については、その効力につき争い
がある。この点につき、一部の見解は同条違反の行為は民法134条により無
効であると解しているが
（10）
、多くの見解は、民法177条以下が適用されること
で、株式法112条違反の取引は依然として無効であるが、追認することが可
能であると解している
（11）
。
　また、株式法は、取締役構成員が監査役会の同意なく、事業を行ったり
（Handelsgewerbe betreiben）、会社の事業部門において自己または他人の
計算で取引をしたりすることを禁じている（株式法88条 1 項）。さらに、会
社が取締役構成員に対して信用を供与するときは、監査役会の決議のみに基
づいて行われることになっている（株式法89条 1 項）。また、取締役自らが
要請して、業務執行権限を株主総会に委譲することも想定される（株式法
119条 2 項
（12）
）。取締役の決定権限を剥奪するものとしては、合議体としての取
締役の内部における利益相反取締役構成員の議決権行使を禁止する方法が挙
げられる。例えば、民法上の社団における理事会の議決ならびに議決権の排
除について規定した民法28条および同34条を類推適用することによって、利
益相反取締役構成員の議決権を排除することができると解されている
（13）
。しか
し、かかる議決権排除は、当該利益相反取締役構成員が会社の契約相手方で
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ある場合にのみ適用されるため、会社と取締役以外の第三者との間でなされ
る利益相反のある行為に関しては議決権排除がなされない
（14）
。そして、会社・
取締役構成員間の取引を超えて一般的な利益相反に際しての議決権の禁止の
手立ては存在しないと解されている
（15）
。
　第二に、利益相反取締役構成員が利益相反状況を開示することによって、
利益相反状況を規律することが想定されている。例えば、ドイツ・コーポ
レート・ガバナンス・コード（Deutscher Corporate Governance Kodex）
の4.3.3は、各取締役構成員は遅滞なく（unverzüglich）利益相反を監査役
会に開示し、かつ、他の取締役構成員にこれについての情報を知らせるべ
き（soll）であると勧告している。このコードに基づく開示の勧告は法的拘
束力があるものではないが、支配的見解によれば、取締役構成員の誠実義務
（Treuepflicht）の観点からも、このような利益相反の事実は開示されるべ
きであると考えられている
（16）
。
　 2　株式法93条 1 項 2 文の一要件としての「利益相反のないこと」
　ドイツでは、2005年の企業の健全性及び取消権の現代化に関する法律 
（Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 
Anfechtungsrechts, UMAG）による株式法改正により、経営判断原則が株
式法93条 1 項 2 文において立法化された
（17）
。現行の株式法93条 1 項 2 文は、
「取締役構成員が、企業家的決定において適切な情報を基礎として会社の
福利のために行為したと合理的に認められる場合、義務違反はない（Eine 
Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer 
unternehmerischen Entscheidung vernünftigerweise annehmen durfte, 
auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft 
zu handeln）」と規定している。同規定は、1997年のアラーグ・ガルメンベ
ック事件（ARAG/Garmenbeck）の連邦通常裁判所判決
（18）
で示された取締役
構成員に認められる行為裁量を具体化したものであると評されている
（19）
。そし
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て、同規定はいわゆるセーフ・ハーバー（sicher Hafen）として機能してお
り、株式法93条 1 項 2 文の要件を具備していない場合には、そのことをも
って直ちに、取締役構成員は株式法93条 2 項 1 文に基づく責任を負うわけ
ではないと解されている
（20）
。また、株式法116条が、監査役会構成員の注意義
務につき株式法93条を準用する以上、監査役会構成員がした企業家的決定
（unternehmerische Entscheidung）についても株式法93条 1 項 2 文が適用
される。さらに、経営判断原則についての明文規定は有限会社法には存在し
ないが、有限会社法43条における業務執行者（Geschäftsführer）の責任に
ついても株式法93条 1 項 2 文が類推適用されると解されている
（21）
。
　株式法93条 1 項 2 文を新設した UMAG の政府草案（Regierungsentwurf） 
の立法理由書（以下、「政府草案理由書」という。）によれば、同規定が適
用されるためには、取締役構成員の行為が特別の利益かつ不適切な影響力
のない行為（Handeln ohne Sonderinteressen und sachfremde Einflüsse）
でなければならないとされる
（22）
。そこから、取締役構成員の行為が利益相反
（Interessenkonflikt）のないものであることが同規定の適用の前提条件にな
るとされる。そして、このような理解については、大部分の学説もこの要件
の存在につき肯定的である
（23）
。
　ところが、株式法93条 1 項 2 文それ自体には、「特別の利益や不適切な影
響力」という文言はおろか、「利益相反」という文言すら存在しない。この
ことから、取締役構成員が利益相反なく行為したということが株式法93条 1
項 2 文を適用する上で必要不可欠な要素ではないとする見解もある
（24）
。この見
解は、株式法93条 1 項 2 文の文言に忠実に従い、利益相反の存在だけでは株
式法93条 1 項 2 文の適用は排除されないとしている。また、この見解は、取
締役構成員は、自身が利益相反状況にあるとしても企業家的決定に際してそ
の相反している利益を無視して会社の福利のために誠実に行為することがで
きるという点に着目している。そのため、利益相反そのものは義務違反がな
いことを審査する際の考慮要素にすぎず、取締役構成員が決定に際して利益
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相反状況にあるにもかかわらず、会社の最善の利益において行為したことを
認めることができるかどうかが株式法93条 1 項 2 文の適用に際して問われる
べきであるとする
（25）
。
　しかし、このような規定の文言に忠実な解釈を採る見解は株式法93条 1 項
2 文の立法経緯と合致しない、すなわち、立法者があえて株式法93条 1 項 2
文を抽象的に規定したことを考慮していないものだと指摘するものがある
（26）
。
この指摘が採る見解によれば、株式法93条 1 項 2 文が抽象的な規定になって
いるのは、今後の判例によって明確化される余地を十二分に残したからだと
される。さらに、上記の見解に対して、そもそも取締役構成員は意思決定に
際して自己の利益相反を完全に無視することはできず、そのような状況下に
おいて株式法93条 1 項 2 文を適用することは正当化されないとも指摘してい
る
（27）
。そうだとすれば、株式法93条 1 項 2 文の文言を忠実に解釈する見解は妥
当でない。
　以上のことからすれば、取締役構成員の行為が利益相反のないものである
ことは、株式法93条 1 項 2 文を適用する前提要件となる。そして、このよ
うな理解は、UMAG の政府草案理由書における記述とも合致するものであ
る。同政府草案理由書によれば、取締役構成員の行為につき「不適切な影響
力及び特別な利益のないことは、内在的に（implizit）に定式化されている
から、法文上での明示的な言及を要しない。すなわち、通常の場合、決定に
際してこれらの影響力のないことを認識している者だけが会社の福利のため
に行為したと認めることができる」と指摘している
（28）
。そして、この「利益相
反のないこと」という要件は、取締役構成員が「会社の福利のため」に行為
しなければならないという文言から導かれると解されている
（29）
。
　また、政府草案理由書によれば、株式法93条 1 項 2 文が想定している利益
相反のある行為には、取締役構成員自身のみならず、取締役構成員と近い関
係にある人物や会社（nahestehenden Personen oder Gesellschaften）の利
益のためになされる行為も含まれていると解されている
（30）
。そして、取締役構
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成員の利益相反のある行為の具体例として、Lutter は、「Ｘ社の取締役Ａが
クリーニング店の店主であり、クリーニング店がＸ社の注文を受ける場合」
や「Ｙ社の取締役構成員Ｂの妻がＹ社の下請企業の所有者（Inhaber）であ
り、Ｙ社と下請企業が取引をする場合」等を想定している
（31）
。すなわち、株式
法93条 1 項 2 文が想定する利益相反のある行為とは、会社と取締役以外の第
三者との間でなされる利益相反行為だといえる。もっとも、取締役構成員と
会社との間で行われる取引についても両者間の利益相反が問題となり得る
が、このような取引に際しては、両者間の利益相反を回避するために、監査
役会が会社を代表することとなる（株式法112条
（32）
）。
　 3　利益相反のない取締役構成員への株式法93条 1 項 2 文の適用の可否
　合議体としての取締役が意思決定をする際に利益相反取締役構成員が含ま
れる場合、株式法93条 1 項 2 文がその他の利益相反のない取締役構成員に適
用されるかについては、ドイツにおいて大いに議論がなされている。もっと
も、ドイツにおいてこの問題を検討するに際しては、利益相反取締役構成員
が利益相反の事実を他の取締役構成員に開示しているか否かに場合分けをし
て検討されている。このような場合分けをして検討がなされているのは、前
述のように、ドイツ・コーポレート・ガバナンス・コード4.3.3において、
利益相反取締役構成員が利益相反の事実を開示するように勧告されているか
らである。そこで、以下では、利益相反状況の開示の有無に場合分けをし
て、利益相反のない取締役構成員につき、株式法93条 1 項 2 文が適用される
か否かについて検討する。
　（ 1）利益相反の事実を開示していない場合
　利益相反取締役構成員が利益相反の事実を開示せずに合議体としての取締
役の協議に参加し、合議体としての取締役が結果として利益相反ある意思決
定をした場合に、利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文は適用
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されるだろうか。この点について、学説は、利益相反取締役構成員によって
歪められた意思決定という隠れた危険性と利益相反の事実を知らない取締役
構成員の保護の必要性のいずれに重点を置くかで、利益相反のない取締役構
成員に株式法93条 1 項 2 文が適用されるか否かが分かれている。
　支配的見解は、利益相反のない取締役構成員にも株式法93条 1 項 2 文は適
用されないとしている
（33）
。この見解は、利益相反が客観的に存在しているこ
と、かつ、合議体としての取締役の意思決定が合議体内部での協議や議論を
基礎としてなされていることを出発点としている
（34）
。利益相反取締役構成員が
利益相反状況を開示していない状況下では、利益相反取締役構成員の主張
（Argumente）が合議体としての取締役に対してどれほどの影響力を有して
いたかを誰も事後的に確定する（fetstellen）ことはできないし、利益相反
のない取締役構成員も利益相反状況が隠されている以上、利益相反取締役構
成員の主張を批判的に検討することもできない。そのため、利益相反取締役
構成員の利益相反性は取締役全体に感染する（infiniziert）と解している
（35）
。
したがって、会社に損害をもたらす取締役の利益相反ある意思決定に関し
て、その意思決定に参加した利益相反のない取締役構成員にも株式法93条 1
項 2 文が適用されないことになる。また、株式法93条 1 項 2 文の適用の可否
は利益相反の事実を知っていた、あるいは、知り得たかどうかという主観に
よって左右されるものでもないと説く
（36）
。このような帰結は利益相反のない取
締役構成員にとって過酷なもののように思われる。しかし、支配的見解によ
れば、株式法93条 1 項 2 文が適用されないということが取締役構成員の責任
を肯定することに直結するものでない以上、是認できるものであるとする
（37）
。
　さらには、UMAG の政府草案理由書が示すように、株式法93条 1 項 2 文
はアメリカ法における経営判断原則をそのモデルとしており
（38）
、株式法93条 1
項 2 文を解釈する上ではアメリカ法における解釈が有用であると解されてい
る
（39）
。そこから、利益相反取締役が取引上の利害関係を取締役会に開示しなか
ったこと、 および、 合理的な取締役会の構成員 （reasonable board member） 
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であるならば重大な利害関係（material interest）の存在を、提案された取
引を評価するに際しての重要な事実（significant fact）であると解したであ
ろうということを原告が立証した場合には、少数派である取締役の有する重
要な利害関係によって、経営判断原則の適用が否定されるとしたデラウエア
州最高裁判所の判示部分
（40）
を引き合いに出して、支配的見解の帰結はアメリカ
法の判例の考え方と一致すると指摘するものもある
（41）
。
　他方で、利益相反取締役構成員が利益相反の事実を開示していないときで
も、利益相反のない取締役構成員には株式法93条 1 項 2 文が適用される余地
があるとする見解もまた見受けられている
（42）
。この見解に立つ論者からは、支
配的見解に対して以下に述べるような批判が加えられている。
　まず、株式法93条 1 項 2 文の適用をめぐっては、取締役構成員それぞれに
ついて可否が判断されるべきであるとする批判である
（43）
。ドイツの会社法学に
おいて、機関責任とは個々人の義務違反に対する責任であり、実際に取締役
構成員の注意義務およびその責任について規定した株式法93条 1 項 1 文なら
びに同条 2 項において、 その主体とされているのは取締役構成員 （Vorstand-
smitglieder）であって、機関としての取締役（Vorstand）ではない
（44）
。株式
法93条 1 項 2 文も、その主体は取締役構成員 （Vorstandsmitglied）となっ
ており、立法者も機関責任は個人責任であるという原則を株式法93条 1 項 2
文の立法時に考慮していると言えるだろう。
　次に、支配的見解はアメリカ法という比較法的見地からもその見解の帰結
を正当化しているが、株式法93条 1 項 2 文の立法者は、アメリカ法の経営判
断原則を鵜呑みにして同規定を新設したのではなく、あくまでそれを立法化
する際の思考の出発点（gedankliche Ausgangpunkt）としたに過ぎないの
であると批判される
（45）
。例えば、Hüffer と Koch は、株式法93条 1 項 2 文は、
アメリカ法における経営判断原則の継受を内容としているのではなく、単に
同93条の責任概念（Haftungskonzeption）への適合を内容としているに過
ぎないと指摘する
（46）
。
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　そして、前述のように、「利益相反のないこと」という要件は条文上明示
されておらず、あくまで UMAG の政府草案理由書が要件として挙げている
にすぎず、いわば弱い（schwach）要件であることを根拠に支配的見解に批
判的な指摘もある
（47）
。
　加えて、UMAG の政府草案理由書は、業務指揮者（der Geschäftsleiter）
は、公正かつ独立（unbefangen und unabhängig）していなければならな
いとしている
（48）
。すなわち、行為者が特別な利益および不適切な影響力なく行
為しなければならないのであって、決して合議体や意思決定そのものが特別
な利益および不適切な影響力から独立したものであるかが問題となるのでは
ないと説く
（49）
。
　また、支配的見解によれば、株式法93条 1 項 2 文が適用されるために
は、利益相反がない行為、すなわち特別な利益及び不適切な影響力のない
行為が客観的に（objektiv）存在しなければならず、取締役構成員が利益相
反は存在しないと誠実（gutgläubig）に認識していただけでは足らないと
される
（50）
。しかし、このような支配的見解の理解については、株式法93条 1
項 2 文の建て付け上、利益相反の有無についての判断に際しては、客観化
された主観基準があてはめられなければならないとの批判がある
（51）
。前述の
ように、取締役構成員の行為が利益相反のないものであることという要件
は、「会社の福利のための行為」という要件事実の一要素であると解されて
いる。そして、UMAG の政府草案理由書は「『認めること（Annahme）』
というメルクマールは判断時における視点の転換（Perspektivwechsel in 
Beurteilung）を強制するものであって、すなわち、意思決定の諸要件は当
該機関の観点から判断されなければならない。このような見方は、『認める
ことができる（annehmen Dürfen）こと』」という文言「によって限界づけ
られ、かつ、客観化される（begrenzt und objektiviert）。そして、取締役
の認識が異議を受けるようなものであるか否かについての審査の基準とし
て、『合理的に（vernünftigerweise）』という文言が役割を果たしているの
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である」と述べている
（52）
。このことから、利益相反のない行為の有無の判断を
客観的に判断する支配的見解は支持できないとする。
　さらに、支配的見解は、利益相反のない取締役構成員が利益相反取締役構
成員の主張に対して批判的な距離をもって対処することができないという前
提に立っているが、これに対して、Löbbe と Fischbach は、利益相反のな
い取締役構成員は利益相反取締役構成員の動機に関係なく当該利益相反取締
役構成員から説明された主張を批判的に検討すべきであると説く
（53）
。その上
で、利益相反取締役構成員の主張が実質的に正当なものであり、それゆえ
に、当該利益相反取締役構成員の主張を尊重することそれ自体が異議を唱え
るべきでない場合もまたあり得るし、利益相反取締役構成員が利益相反の事
実を開示しないで意思決定に参加することが同僚である利益相反のない取締
役構成員に実際に不適切な影響を及ぼすかどうかは決して必然的なものでは
ないと指摘する
（54）
。
　（ 2）利益相反の事実を開示している場合
　ドイツにおいて、利益相反取締役構成員が利益相反の事実を他の取締役構
成員に開示している場合に、利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項
2 文が適用されるかについては、ドイツ・コーポレート・ガバナンス・コー
ド4.3.3の規定との関係から、前述の利益相反の事実を開示していない場合
とは別段の検討がなされている。利益相反の事実が開示されているときに
は、利益相反のない取締役構成員の意思決定過程が、気付かないうちに利益
相反取締役構成員の利益相反の事実によってその影響を受ける危険性が生じ
得る。また、利益相反のない取締役構成員も、利益相反取締役構成員への同
僚意識から、会社の利益ではなく、利益相反取締役構成員の利益に沿って議
決の票を投じ得るかもしれない
（55）
。このような利益相反から生じる危険がある
としても、取締役構成員の代わりに業務執行を担う適切な機関が存在しない
ため、利益相反のない取締役構成員を合議体としての取締役の意思決定権限
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から除外することすらできない。そうだとすれば、会社の意思決定権限を合
議体としての取締役に維持させたままであることを前提に、合議体内部に利
益相反取締役構成員がいるにもかかわらず、取締役が企業家的決定をしなけ
ればならないという状況が生じることになる。このとき、利益相反のない取
締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用されるかについても検討する必要が
あるが、その際に、利益相反取締役構成員が合議体としての取締役の意思決
定のどの段階まで参加していたかによって、利益相反のない取締役構成員へ
の株式法93条 1 項 2 文の適用の可否が学説上分かれている。すなわち、利益
相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用される条件として、利
益相反取締役構成員が合議体としての取締役の意思決定に至る準備段階とし
ての審議段階までの参加を許容するか否か、さらには、利益相反取締役構成
員を合議体としての取締役の審議段階に参加させることを許容するとしても
当該利益相反取締役を取締役の議決段階への参加までも許容するか否かで分
かれている。
　（a）利益相反取締役構成員の審議段階への参加すら許容しない見解
　学説の中には、利益相反取締役構成員が取締役としての意思決定の審議段
階及び議決段階において参加していなければ、その他の利益相反のない取締
役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用されるとする見解がある
（56）
。すなわち、
この見解によれば、利益相反取締役構成員が取締役としての意思決定の審議
段階や議決段階に参加している場合には、その他の利益相反のない取締役構
成員に対する株式法93条 1 項 2 文の適用は認められないことになる。この見
解は、既に述べた利益相反取締役構成員が利益相反の事実を他の取締役構成
員に開示していない場合において、その他の利益相反のない取締役構成員に
も株式法93条 1 項 2 文は適用されないという支配的見解と整合的なものであ
り、取締役の意思決定が利益相反の影響を受けることを回避するためには、
意思決定の前段階である審議段階から利益相反取締役構成員を排除する必要
があるということを根拠としている
（57）
。そして、この見解によれば、利益相反
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取締役構成員は取締役としての意思決定から除外されるから、利益相反のな
い取締役構成員は利益相反取締役の利益相反の影響を受けることはなく、取
締役だけで公正な（unbefangen）意思決定をすることが可能であるとする。
　しかし、利益相反取締役構成員を意思決定から完全に排除すると、取締役
としての意思決定の質が低下し得るという弊害が生じてしまうと指摘され
る
（58）
。例えば、取締役としてある意思決定をする場合に、その意思決定の内容
に関して最も精通している取締役構成員に利益相反の事実が認められるとす
る。このとき、かかる取締役構成員を審議段階から排除してしまうと、当該
利益相反取締役構成員の有する知識を合議体としての取締役が意思決定をす
るに際して活用することができないため、結果として取締役としての意思決
定の質が害され得るのである。裏から言えば、利益相反取締役構成員が当該
意思決定について精通している場合には、当該利益相反取締役構成員を意思
決定の過程に参加させることが、会社にとって有益な意思決定になり得ると
いうことになる。
　これに対して、論者の中には、利益相反取締役構成員が取締役としての意
思決定に関与していても、利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2
文が適用される余地があると説く論者もいる
（59）
。このように解する背景には、
利益相反取締役構成員が合議体としての取締役の意思決定に参加することを
禁止する規律付けを、立法者または判例がしておらず、その上、全取締役構
成員から株式法93条 1 項 2 文による保護を喪失させることまでして、利益相
反取締役構成員の参加の禁止が強制されるべきではないという思考がある
（60）
。
　そして、利益相反取締役構成員を取締役としての意思決定に参加させると
しても、以下で述べるように、学説は利益相反取締役構成員に審議段階まで
の参加を認める見解と議決段階までの参加を認める見解に大別される。
　（b）利益相反取締役構成員の議決への参加まで認める見解
　学説の中には、利益相反取締役構成員が合議体としての取締役の意思決定
において審議のみならず、議決の段階に参加しても、利益相反のない取締役
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構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用されるとする見解もある
（61）
。この見解によ
れば、利益相反取締役構成員が利益相反の事実を開示しさえすれば、利益相
反のない取締役構成員には株式法93条 1 項 2 文が適用されることになる。こ
の見解に依拠する論者は、以下のことを根拠とする。すなわち、利益相反の
ない取締役構成員が会社の福利にのみ沿った決定を自らすることがもはや不
可能になるほど、利益相反取締役構成員が強い影響力を及ぼすような蓋然性
は小さいこと、ならびに、利益相反取締役構成員が取締役としての意思決定
に際して審議段階や議決段階に参加することの排除が法律上予定されていな
いことを根拠として挙げる
（62）
。
　しかし、利益相反の事実の開示はあくまで他の利益相反のない取締役構成
員に利益相反の事実を明らかにするものに過ぎないのであって、利益相反そ
のものを除去するものではないとして、この見解に対しては、インサイダー
取引における「開示せよ、さもなければ断念せよ（Disclose or Abstain）」
の原理とは異なり、利益相反の事実を開示したとしても、それだけで利益相
反取締役構成員の利己的な目的（egoistischer Ziele）を追求することを阻止
することができるわけではないという批判が加えられている
（63）
。
　（c）利益相反取締役構成員の審議段階への参加まで認める見解
　さらに、利益相反取締役構成員が合議体としての取締役内における審議段
階まで参加していたとしても、利益相反のない取締役構成員には株式法93条
1 項 2 文が適用されるとする見解もある
（64）
。この見解によれば、利益相反取締
役構成員を審議段階に参加させることは他の利益相反のない取締役構成員へ
の株式法93条 1 項 2 文の適用に影響はないが、議決段階にまで参加させたと
きは他の利益相反のない取締役構成員への株式法93条 1 項 2 文の適用を認め
ないとする。利益相反取締役構成員を合議体としての取締役の審議段階まで
参加させることを許容する根拠としては、前述したように、利益相反取締役
構成員を排除することによる取締役としての意思決定の質の低下を防ぐこと
にある。この見解によると、確かに、利益相反取締役構成員を審議段階にま
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で参加させることによって利益相反のない取締役構成員が当該利益相反取締
役構成員から影響を受けてしまうのではないかという懸念が生じてしまう。
しかし、この見解に立つ論者は、当該利益相反取締役構成員を審議段階に参
加させるのかについては合議体としての取締役が自由に判断するものだと解
して、かかる批判に対処している
（65）
。
第 3章　日本法への示唆
　ここまで、ドイツ株式法において経営判断原則について規定した株式法93
条 1 項 2 文の解釈上の一要件である「利益相反のない行為であること」とい
う要件に関連して、合議体としての取締役の中に利益相反取締役構成員がい
る場合に利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用されるか
を中心に考察した。そして、ドイツでは、利益相反取締役構成員によって歪
められた意思決定の影響力を排除する必要性と利益相反のない取締役構成員
の保護の必要性のどちらに重点を置くかで、利益相反のない取締役構成員に
株式法93条 1 項 2 文が適用されるかが異なっている。これに対して、わが国
では、取締役会の構成員である取締役の中に利益相反取締役がいる場合に、
利益相反のない取締役に「経営判断原則」が適用されるかについてほとんど
論じられてこなかった。
　利益相反のない取締役に「経営判断原則」が適用されるかについて検討す
る前提として、わが国の会社法には、ドイツ法と異なり、利益相反取引に対
する諸規律が設けられている点に留意すべきであろう。わが国の会社法の下
では、取締役会設置会社において利益相反取引をするためには、取締役は事
前に重要な事実を取締役会に開示し、その承認を受けなければならず（会社
356条 2 、 3 号、365条 1 項）、取引後には遅滞なく取締役会に取引に係る重
要な事実を報告しなければならないと規律している（会社365条 2 項）。ま
た、任務懈怠責任の局面における規律としては、利益相反取締役、会社を代
表して利益相反取引をした取締役
（66）
、および、利益相反取引に関する取締役会
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の承認決議に賛成した取締役については任務懈怠が推定されることになる
（会社423条 3 項。なお、監査等委員会の承認を受けたときの監査等委員でな
い取締役の特則につき、同条 4 項）。さらに、当該利益相反取引が自己のた
めにする直接取引である場合には、利益相反取締役は帰責事由のなかったこ
とをもって責任を免れることはできず（会社428条 1 項）、株主総会決議、定
款規定ならびに責任限定契約による責任の一部免除（会社425-427条）もま
た認められない（会社428条 2 項）。そして、わが国では利益相反取引をする
際に重要事実の事前開示が法文上求められているので、ドイツ法と同様に、
利益相反の事実が開示されているか否かに場合分けをして、利益相反のない
取締役に「経営判断原則」が適用されるかについて検討する。
　（ 1）利益相反の事実を開示していない場合
　まず、利益相反取締役がその利益相反状況を取締役会の構成員である他の
取締役に開示していない場合、利益相反のない取締役に「経営判断原則」が
適用されるかについて検討する。そもそも、わが国において、取締役に「経
営判断原則」が適用されるためには、従来の学説において、取締役の経営判
断に利益相反がないことが要求されると解されていることについては、冒頭
で既に指摘したとおりである。しかし、取締役の行為に利益相反性が認めら
れるからと言って、必ずしも「経営判断原則」の適用が排除されるわけでは
なく、むしろ、その適用の可否は取締役・会社間の利益相反性の濃淡が決し
ていると指摘される
（67）
。
　また、大阪地判平成14年 2 月20日判タ1109号226頁は、関連会社を清算す
るに関し、清算支援金を供出した取締役の忠実義務違反の有無が問われた事
例であるが、裁判所は、取締役の義務違反の有無を審査するにあたって、
「経営判断原則」を適用して取締役の責任を否定している。そして、関連会
社への清算支援金供出行為は、その結果として関連会社は消滅し、支援元の
親会社が直接的な利益を得ることがないから、外形的に見れば、自己が取締
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役を務める会社の利益を犠牲にして、第三者である関連会社の利益になる行
為、いわば利益相反的行為だと言えよう。加えて、大阪地判平成14年 1 月30
日判タ1108号248頁は、親会社の代表取締役が同社を代表して、兼任関係に
ある自己が代表取締役を務める関連会社に対して債権放棄等の金融支援を行
ったことにつき、平成17年改正前商法266条 1 項 5 号等に基づき損害賠償請
求した事案であるが、裁判所はいわゆる「経営判断原則」の判断枠組みを用
いて、親会社の代表取締役の責任を否定した。この事案において、金融支援
を行った親会社の代表取締役は関連会社の代表取締役をも務めている以上、
そこでなされた金融支援は、外形上は親会社の利益を犠牲にして関連会社の
利益を図る利益相反行為だと言える。そして、本判決は、そのような利益相
反行為をする裁量を代表取締役に認めたもののようにも思われる
（68）
。これらの
裁判例において、「経営判断原則」を適用する上での「取締役に利益相反が
ないこと」という要件は厳格に要求されているものではないと言える。
　さらに、わが国における取締役の責任の規律も、ドイツ株式法の規定と同
様に、取締役一人一人を対象とする個別的な責任として規定されており（会
社423条 1 項、429条 1 項参照）、「取締役会」というように取締役の集合体に
対する規律づけがなされているのではない。したがって、取締役の責任の有
無の判断については、各取締役に個別的に判断されるべきであろう。
　そうだとすれば、利益相反取締役の利益相反性は同僚である利益相反のな
い取締役にいわば感染することはなく、「経営判断原則」の適用の可否は各
取締役で個別的に判断されるものであり、取締役会内に利益相反取締役がい
たとしても、その利益相反性ゆえに、その他の利益相反のない取締役への
「経営判断原則」の適用は否定されるべきではないだろう。
　利益相反の事実が開示されていないとき、通常は、利益相反取引に係る取
締役会の承認は得られていないと思われる。その上、利益相反がなく、か
つ、会社を代表して当該取引をした取締役は、当該取引が取締役会の承認が
必要であることを知らないと思われる。そして、取締役会の承認が必要であ
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ることにつき善意無過失である場合には、当該取締役については、法令違反
行為に基づく任務懈怠の問題ではなく、一般の任務懈怠の問題となると解さ
れている
（69）
。
　もっとも、利益相反取引の結果として会社に損害が生じた場合には、取締
役会の承認の有無に関係なく、会社を代表して利益相反取引をした、利益相
反のない取締役については、任務懈怠が推定される（会社423条 3 項 2 号）。
そして、当該利益相反のない取締役が任務懈怠の推定を覆すためには、「経
営判断原則」の適用が否定されるべきではないことに鑑みて、①行為当時の
状況に照らして、取締役が情報収集・調査・検討等を合理的に行ったこと、
および、②その状況と取締役に要求される能力水準に照らして、特に不合理
な判断をしなかったことを主張・立証することになろう。
　それ以外の利益相反のない取締役については、その監視義務違反が問題と
なる。そして、利益相反のない取締役が監視義務に違反しているか否かを判
断するに際しては、「経営判断原則」と類似の配慮が必要であると解されて
いる
（70）
。そして、このような理解は、取締役会内に利益相反取締役がいるとし
ても、「経営判断原則」の適用の可否が各取締役個別で判断されるべきであ
ることに鑑みれば、同様であろう。
　（ 2）利益相反の事実を開示している場合
　利益相反取締役がその利益相反状況を取締役会の構成員である他の取締役
に開示している場合はどうか。この場合、ドイツにおいては、利益相反のな
い取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用される余地が残されている。も
っとも、利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用されるか
否かは、利益相反取締役構成員が合議体としての取締役の意思決定の過程の
どの段階まで参加していたかによって決せられている。
　わが国の会社法において、取締役会の議決に際して、議決につき特別の利
害関係を有する取締役は議決に加わることができない（会社369条 2 項）。こ
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こに言う特別利害関係とは、特定の取締役が当該取締役会決議について会社
に対する忠実義務を誠実に履行することが定型的に困難と認められる個人的
利害関係ないしは会社外の利害関係を指すとされる
（71）
。したがって、利益相反
取締役は取締役会の議決には加わることができないことになる。そして、特
別利害関係を有する取締役が議決に加わることができない以上、議決権を行
使できないことは当然であるが、取締役会の議決に際しての審議に参加する
ことができるかについては争いがある
（72）
。
　これをめぐっては、会社法369条 2 項に言う「議決に加わることができな
い」とは、議決権を行使することができないことを意味するにすぎず、特別
利害関係を有する取締役は同僚取締役に対して積極的に当該議案について自
己の見解を説明し、支持を働きかけることができるとして、特別利害関係を
有する取締役の審議参加に肯定的な見解もある
（73）
。他方、通説的な見解ならび
に裁判例は、特別利害関係を有する取締役が他の取締役の判断に影響を及ぼ
すおそれがあり、これを予防すべきであることや、取締役会の定足数へ算入
されないこと（会社369条 1 項）を理由として、その参加に否定的である
（74）
。
　確かに、利益相反取締役構成員は審議段階で排除されるべきでないとする
ドイツの見解が懸念するように、利益相反取締役を取締役会の審議段階から
排除することは取締役会としての意思決定の質を低下させることにつながる
かもしれない。また、取締役は経営専門家として十分な判断能力を有してお
り、特別利害関係を有する取締役が出席して意見等を述べることによって、
かえって公正な決議がなされるための十分な情報が提供され、議論が尽くさ
れるとの指摘もある
（75）
。
　しかし、特別利害関係を有する取締役の審議参加については、審議参加に
否定的な論者からも、取締役会がその意見陳述ないし釈明の機会を与え、席
に留まることもまた認めているなど
（76）
、審議から強制的に排除されることはな
いとされる。そうだとすれば、特別利害関係を有する取締役の取締役会への
審議の参加の可否については、原則としてそれを否定しつつ、取締役会が必
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要と認めたときに限り、審議の参加を認めるという見解
（77）
に拠るべきだろう。
　以上の見解によるならば、わが国においては、利益相反取締役が取締役会
の審議段階から排除されている場合ならびに取締役会が必要と認めて審議に
参加することを認めた場合には、利益相反のない取締役については「経営判
断原則」の適用は否定されるべきではないだろう。
　もっとも、利益相反取引の結果として会社に損害が生じた場合には、利益
相反のない、会社を代表して利益相反取引をした取締役および利益相反取引
に関する取締役会の承認の決議に賛成した取締役については任務懈怠が推定
されることになる（会社423条 3 項 2 、 3 号）。取締役としてはその責任を免
れるためには任務を怠ってないことを主張・立証しなければならない。この
とき、利益相反のない取締役に「経営判断原則」が適用されることに鑑みれ
ば、利益相反のない、会社を代表して利益相反取引をした取締役および利益
相反取引に関する取締役会の承認の決議に賛成した取締役が任務懈怠の推定
を覆すためには、①行為当時の状況に照らして、取締役が情報収集・調査・
検討等を合理的に行ったこと、および、②その状況と取締役に要求される能
力水準に照らして、特に不合理な判断をしなかったことを主張・立証するこ
とになる。このような帰結は、前述したようなドイツ法における理解と整合
的である。なお、利益相反取引時の経営判断原則の適用に否定的な我が国に
おける従来の学説は、利益相反取引における取締役の任務懈怠の推定を覆す
ためには、当該利益相反取引が取引時における諸事情に照らして公正であっ
たことを主張・立証することになると説く
（78）
。その上で、従来の学説は、利益
相反取引の公正性の概念は幅があるものであり、当該利益相反取引の公正性
の審査に際しては、利益相反取引に至る過程面への審査を重視し、利益相反
取引を行った判断が会社の最善の利益に照らして合理的であったかを審査す
ることになるから一般的な経営判断の適否を審査するときとさほど違わない
と主張しており
（79）
、このような主張は本稿の帰結とも親和的であろう。
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第 4章　結びに代えて
　本稿では、取締役会を構成する取締役の中に利益相反取締役がいる場合に
その他の利益相反のない取締役に「経営判断原則」が適用されるかについ
て、ドイツ株式法における経営判断原則の議論を比較対象として検討を加え
た。本章では、ここまで論じてきたことを振り返って結びとする。
　まず、本稿では議論の前提として、ドイツ法における取締役構成員の利益
相反行為に対処する諸規律について簡単に紹介した。これらの諸規律は大別
すると、取締役構成員の決定権限を委譲または剥奪させることでその権限に
制限を加える規律、ならびに、利益相反取締役構成員に利益相反状況を開示
させる規律がある旨を示した。
　次に、経営判断原則について規定した株式法93条 1 項 2 文が適用されるた
めの一要件である「利益相反のないこと」という要件について検討を加え
た。一部の学説は、取締役構成員の行為に「利益相反のないこと」という文
言が株式法93条 1 項 2 文上にない以上、利益相反性が認められても同規定の
適用は排除されないと主張するが、同規定の立法経緯等に照らせば、同規定
の適用に際しては、取締役構成員の行為に「利益相反のないこと」が要求さ
れることになる旨を示した。また、UMAG の政府草案理由書や Lutter の
例示から、株式法93条 1 項 2 文が想定している利益相反のある行為は、主と
して、会社と取締役以外の第三者との間でなされる利益相反行為であること
を示した。
　そして、本論として、合議体としての取締役が意思決定をするときに、利
益相反取締役構成員が含まれる場合、その他の利益相反のない取締役構成員
に株式法93条 1 項 2 文を適用することできるかについて、ドイツ・コーポレ
ート・ガバナンス・コードの4.3.3に基づいて、利益相反取締役構成員が利
益相反の事実を他の取締役構成員に開示しているか否かに場合分けをして検
討を加えた。
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　このうち、利益相反の事実を開示していない場合につき、支配的見解は、
利益相反が客観的に存在していること、かつ、合議体としての取締役の意思
決定が合議体における協議や議論を基礎としてなされていることを出発点と
して、利益相反のない取締役構成員にも株式法93条 1 項 2 文は適用されない
とする。しかし、この支配的見解に対しては、株式法93条 1 項 2 文の建て付
け上、取締役構成員それぞれについてその適用の可否が判断されるべきであ
ることや、利益相反の有無についての判断に際しては客観化された主観基準
が適用されるべきであることなどの批判があり、利益相反のない取締役構成
員への株式法93条 1 項 2 文の適用を肯定する見解もあることもまた示した。
　他方、利益相反の事実が開示されている場合については、利益相反取締役
構成員が合議体としての取締役の意思決定の段階のうちどの段階まで参加し
ていたかで利益相反のない取締役構成員に株式法93条 1 項 2 文が適用される
か否かが分かれる。このうち、利益相反のない取締役構成員が株式法93条 1
項 2 文の適用を受けるためには、利益相反取締役構成員が合議体としての取
締役の審議段階に参加することすら許容しない見解は、合議体としての取締
役の意思決定が利益相反の影響を受けることを回避するためには、意思決定
の前段階である審議段階から利益相反取締役構成員を排除する必要があるこ
とを根拠とする。しかし、この見解に対しては、利益相反取締役構成員を意
思決定過程から排除すると、取締役の意思決定の質を低下させうること、な
らびに、判例や立法者が審議参加を禁止する規律付けをしていないことを理
由に批判が加えられている。また、利益相反取締役構成員が議決段階まで参
加することを認める見解は、利益相反取締役構成員が強い影響力を及ぼすよ
うな蓋然性が小さいこと、ならびに、利益相反取締役構成員の審議段階や議
決段階での排除が法律上予定されていないことを根拠として挙げる。しか
し、この見解に対しても、利益相反の事実の開示は利益相反そのものを除去
するものではないとして批判が加えられている。さらに、利益相反取締役構
成員が審議段階まで参加することを認める見解は、利益相反取締役構成員の
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排除による合議体としての取締役の意思決定の質を低下させることを防止す
ることに根拠を求める。そして、この見解によれば、利益相反取締役構成員
を審議段階に参加させるかについては、合議体としての取締役が自由に判断
するものだと説く。
　最後に、日本法への示唆として、ドイツにおける議論を参考に、利益相反
のない取締役に「経営判断原則」が適用されるかについて、利益相反取引を
する際に重要事実の事前開示が法文上求められていることに鑑みて、利益相
反の事実が開示されているか否かに場合分けをして検討した。
　利益相反取締役が利益相反の事実を開示していないときは、従前の裁判例
を見る限り、取締役に利益相反がないことそれ自体は「経営判断原則」を適
用する上で必ずしも強く要求されるものではないこと、ならびに、わが国に
おける取締役の責任の規律もドイツ株式法の規定と同様に、取締役各々を対
象とする個別的な責任として規定され、その責任の有無の判断については各
取締役に個別的に判断されるべきであることからすれば、取締役会内に利益
相反取締役がいたとしても利益相反のない取締役に対する「経営判断原則」
の適用は否定されるべきではないとの結論を導いた。そして、利益相反取引
の結果として会社に損害が生じた場合には、会社を代表して利益相反取引を
した利益相反のない取締役については任務懈怠が推定され、その推定を覆す
ためには、「経営判断原則」の適用が否定されないことに鑑みて、①行為当
時の状況に照らして、取締役が情報収集・調査・検討等を合理的に行ったこ
と、および、②その状況と取締役に要求される能力水準に照らして、特に不
合理な判断をしなかったことを主張・立証することになる。それ以外の利益
相反のない取締役については、その監視義務違反が問題となり、監視義務違
反の有無の判断に際しては、「経営判断原則」と類似の配慮が必要であり、
このような理解は取締役会を構成する取締役の中に利益相反取締役がいると
しても、同様であると思われる。
　他方、利益相反取締役が利益相反の事実を開示しているときに利益相反の
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ない取締役に「経営判断原則」が適用されるか否かは、ドイツ法のように、
利益相反取締役が取締役会の意思決定過程のどの段階まで参加していたかに
よって決せられるとする。そして、わが国の会社法において、取締役会の議
決に際して特別利害関係を有する取締役は議決には参加できないが、取締役
会の審議に参加できるかについては争いがある。この点については、特別利
害関係を有する取締役の排除が取締役会の意思決定の質を低下させることに
繋がりかねないこと、ならびに、審議参加否定説に立っても特別利害関係を
有する取締役を審議から強制的に排除させるわけではないことを根拠に、折
衷的に、特別利害関係を有する取締役の取締役会への審議の参加の可否につ
いては、原則としてそれを否定しつつ、取締役会が必要と認めたときに限
り、審議の参加を認めるという見解に拠るべきだとする。そうだとすれば、
わが国においては、利益相反取締役が取締役会の審議段階から排除されてい
る場合ならびに取締役会が必要と認めて利益相反取締役が審議に参加するこ
とを認めた場合には、利益相反のない取締役への「経営判断原則」の適用は
否定されるべきではないとした。
　もっとも、利益相反取引により会社に損害が生じた場合には、利益相反の
ない、会社を代表して利益相反取引をした取締役および利益相反取引に関す
る取締役会の承認の決議に賛成した取締役については任務懈怠が推定され
る。そして、取締役としてはその責任を免れるためには任務を怠ってないこ
とを主張・立証しなければならず、これらの取締役が任務懈怠の推定を覆す
ためには、①行為当時の状況に照らして、取締役が情報収集・調査・検討等
を合理的に行ったこと、および、②その状況と取締役に要求される能力水準
に照らして、特に不合理な判断をしなかったことを主張・立証することにな
る。そして、このような帰結は、ドイツにおける議論ならびに従前の我が国
の学説と親和的であろう。
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